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〈研究 ノー ト〉
日本 の 貸 出 市 場'にお け る 不 均 衡
に つ い て ノ 門 ト*
釜 江 廣 志
1は じめ に
フェア=ジ ャッフェ 〔1〕の方法を参照 して,浜 田 ・岩田 ・石山 〔2〕は 口
本の資金貸借市場が不均衡の状態にあるとの仮定にもとづき,計 測期間を超過
需要 と超過供給の期に分けて,資 金の需要 ・供給関数の推定を行なっている。
そ こでは3つ の基準に よって超過需要か超過供給かの判定が行 なわれているが,
いずれの基準でも超過供給期の方が超過需要期よ りも多 くな り,「貸出市場が
超過需要の状態にある場合の方が超過供給 の状態にある場合 よりも多い とい う
仮説」(浜田 〔2〕,P.194)とは逆になっている。またデータの うち,貸 出量
と金融機関の預金量はr資 金循環表』から,企業の売上高はr法 人企業統計』
か ら採 られている。 しか しr資金循環表』の昭和38年以前の四半期表 と年末残
　
高表 とでは対象 とする金融機関が異な り計数が連続 しないこと,r法 人企業統
計』では標本変更に伴ないデータに断層が生 じることなどの問題がある。
こめノー トでは,資 金市場が超過需要の状態にあるか超過供給 の状態にある
かの判定基準 として,日 銀の 『短観』データ(資 金 ぐり判断指標)も 用いる。
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(1)四半期表には,全国信用金庫連合会,信用組合,全 国信用組合連合会,労 働金鼠
生保 ・損保会社,証 券金融会社および農林中金を除 く農林水産金融機関などが含ま
れていない。昭和38年12月末の法人企業むけ以外も含む全貸出に占めるそれらのウ
ェートは約13%である。
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これによれば,昭 和39年第皿四半期から48年第1四 半期では超過需要期の方が
での
超過供給期 よりも多 くな り,一般に予想され る通 りである。 またデータの うち
貸出金,売 上高などは,"一『法人企業統計』の断層の修正を試みたr法 人企業統
計の高度利用に関する調査研究』〔,3〕(以下 『修正法企』 と省略)か ら採 る。
以上のデータを用いる場合,デ ータの利用可能性か ら,計測の対象 とする期
間は浜 田 〔2〕の場合*り も短 くなるが,そ の期間での計測結果によれば,期
間を区分 しての計測か ら得 られた推定値が全期間の計測か らのそれ よりもより
.妥当なものに変化 しているとは必ず しも言えなかった。
五 定 式 化
資 金 需 給 関 数 と して は 浜 田 〔2〕 と同 じ く
(1)LS=・L9(re,D)
(2)LS=L8(rt,D,rσ)
(3)LS=LS(re,D,q)
(4)Ld=Ld(rt,S)
を 考 え,他 に
(5)Ld=L¢(re,K)
も検 討 した 。 こ こ にLSは 貸 出供 給 量,reは 貸 出 金 利,Dは 金 融 機 関 の 預 金 量,
rσは コー ル 。レ ー ト,qは 預 金 準 備 率,Ldは 貸 出需 要 量,Sは 企 業 の 売 上 高,
Kは 企 業 の 資 産 で あ る。'
と ころ で フ ェア=ジ ャ ッ フ ェ 〔1ゴ で は 需 給 の不 均 衡 が 存 在 す る場 合 の 価 格
調整 シ ロセ ス が 考 え られ て い る(彼 らの ⑬ 式)が,そ れ を こ こで の 記 号 を 用 い
て表 わ す と
(6)△r4=λ(La-LS),0≦ λ≦ ◎○
(2)たとえば鈴木 〔4〕では,次 のように述べられている。 「貸出市場においては,
金融緩和期を除けぽ,ほ とんど慢性的な資金需要の超過が続き,r銀 行が床柱を背
負ってすわる』ような力関係が続いた。」(P.46)また浜田 〔2〕には 「日本の貸
出市場には信 用 割 当がみられる時 期が多いのではないかとい うわれわれの実感」
(P.199)とある。
日本の貸出市場における不均衡について69
である。 ここにλ=。。の時,調 整 は完全であ り,R=Oの 時は無調整であ る。不
均衡の状態を計測す るに際 して,ま ず調整が完全にな されていないか否かを検
討 してお く。供給関数が(1),需要関数 が④ であ る場合,各 変 数について線型 を
・仮定す る と
'(1')LS=ao十alre十a2D
(4')Lσ==bo十bir2十b2S,
これ らを(6)に代入 して変形すれば
re・.、+R(諭 「 〔r4-1-Ra・D+λb・S-一ズ(a・-b6)〕
である。re-、はreの前 期の値 である。不均衡 においては,超 過需要 の場合供給
ゆ
量 の み が,超 過 供 給 の 場 合,需 要 量 の み が 観 察 可 能 で あ る との 仮 定 に 従 え ば,
a、とb、の 推 定 値 を 同 時 に 得 る こ とは で き な い 。 従 っ てえの 値 を 得 る こ とは で き な
い 。 そ こで 次 の よ うな 部 分 的 調 整 メ カ ニ ズ ムを 考 え る。
(7)r4==re_1十iLt(re*一一一re-.1)
こ こにr4*はLS・Ldを 満 た す 均 衡 金 利 で あ っ て,(1'),(4')からは
r*eF-一一ao十bo--a2D十b2S(8)
ai-bi
で あ る。 μ は 調 整 速 度 で,μ=1は そ の 期 内 で 調 整 が 完 了 す る こ とを,ま た
μキ1は 調 整 が 完 了 しな い こ とを 意 味 す る。 ⑧ を ⑦ に 代 入 す る と
(9)….(・一一Pt)・・一 -1!≡llμ一。驚D+。 篶S
とな る。re.1の係 数 の 推 定 値 と して(1一 μ)の 値 が 得 られ る か ら,そ れ が0
と有 意 に 異 な る か 否 か を 見 れ ば よい 。,
同 様 に 供 給 関 数(1)～(3)と需 要 関 数(4),(5)の組 合 せ か ら得 られ る 式 を(7)に代 入
す る こ とに よ っ て 次 式 が 導 か れ る。●
⑩re=(1--Pt)re-1+α2μ+β2μD+γ2μS+δ2μro
⑪r4=(1一 μ)re_、+α,μ+β3μD+γ3μS+ε3μq
⑫re=(1一 μ)re-1十αψ 十β4μD十γψK
(3)フ ェ ァ=ジ ャ ッフ ェ 〔1〕P.501。
'
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⑬rt=(1-一 μ)rt_、+α5μ+β、μD+γ,μK+δsPtrC
(14rt=(1一μ)rt_1十α6μ十βGμD十γ6μK十ε6μq
これ らに つ い て の テ ス トも 同 様 に 行 な う こ とが で き る。
・ 浜 田 〔2〕 で は 超 過 需 要 期 と超 過 供 給 期 の 区 分 の 際 に,(6)式に 従 っ て
△re>0な らば 超 過 需 要
△re〈0な らば超過併給
とい う基準が用いられている。 ここでもまずこの基準に従 って区分を行な う。
これを基準(イ)とする。
次に基準@と して,資 金 ぐり判断指標が
(楽であるとみる企業の構成比)速 鱗 識)〉・
ならば超過供給,
塗 覇 農鹸 る)一(苦しいとみる企業の構成比)〈・
ならば超過需要
と区別するものを用いる。
皿 デ ー タ
次にデ ータを説 明す る。L,S,Kは 『修正法企』の全産業の資本金1千 万
円以上の法人企業の計数である(季節調整済,単 位1兆 円)。Lは金融機関短期
り
借入金プラス同長期借入金プラス受取手形割引残高であ り,Kは 棚卸資産プラ
ス有形固定資産(土地を含む)である。Dは 『資金循環表』の市中金融機関の当
座性預金プラス短期性預金プラス定期性預金である(EPA法 により季節調整
を行なった。単位1兆 円)。reは.『経済統計年報』の全国銀行 ・相互銀行 ・信
(4)討鞍 聡 騰 銅 繕 裂灘 三誘儲 欝 蟹 轍
金」の区別は 「1年内に期限が到来するか否か」によっており,時間の経過につれ
「長期借入金」は 「短期借入金」となる。このため 「短期借入金」の全てが短期金
利で借入れられたものではない。従ってこれらのデータを用いる場合には短 ・長期
の資金市場を個別に検討することはできない。
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用金庫の各貸出約定平均金利の3ケ 月ごとの平均をそれぞれの貸出金をウェー
ご　ラ
トして加重平均 した(単位は%)。rσは「コール ・レー ト無条件物平均」の3ケ 月
平均,qは全国銀行預金残高1千 億円超(昭 和48年1月15日まで,そ れ以降は
1兆円超)の 「その他預金」に対する預金準備率である(単 位は ともに%)。資
金 ぐり判断指標は 日銀の 『主要企業短期経済観測』の全産業の構成比による。
計測期間は昭和39年第 皿四半期か ら48年第1四 半期までである。この期間に
限定するのは,『修正法企』の金融機関借入金(短期と長期)の 計数が得 られる
のが39年第ll四半期以降であること,『資金循環表』の対象とする金融機関が
38年以前 と39年以降 とでは異なっていること,資金 ぐり判断指標の得 られ るの
レ
が39年以降であ ること,さ らに浜田 〔2〕の計測 期間が48年第1四 半期 までで
xあることと・48年以降 の インフ レ期 を避けたい ことに よる。
N計 測 結果 とそ の解 釈
〔A〕需給が常に均衡 している場合・あるいは一様に超過需要 もしくは超過
供給がある場合。
(i)期間全体を通 して需要 と供給が常に均衡 している場合には,需 要量 と
供給量の双方が観察可能であ り,(血)期 間全体を通 して一様に超過需要があ
れば供給量のみが,(田)一様に超過供給であれば需要量のみがそれぞれ観察可
能 である。これ らの場合はまとめて計測することができる。(i)と(血)の場
合 には供給関数が推定でき,(i)と 価)の 場合には需要関数が推定できる。
表1は 全期間の貸出供給関数を直接最小二乗法で推定 したものである。 これ
によれば浜田 〔2〕の結果 とは逆に全てのケースにおいて貸出金利の係数の推
この
定値は正 とな り,か つ有意であ る。
表2は 残高ベ ースでの貸出需要関数の推定結果 である。表1,表2か ら明 ら
かな よ うに,ダ ービン踏 ワ トソン比は低 く系列相 関の存在が示 され てい る。そ
(5)ただし信用金庫については3月末,9月 末の金利 しか得られないので,それらを
第1,1皿四半期の平均金利とし,第 皿,1>四半期のはそれぞれの前の期と後の期の
金利の平均値で近似した。また農林系金融機関の貸出金利は利用可能でなかったの
で含めていない。この点浜田 〔2〕とは異なる。
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表1貸 出供給関数一 残高べ一ス
、 ?
r4 D rO qI定 数 項lR・ d.w.
???
(2)
???
2.815
(7.92)
3.462
(8.84)
2.779
(6.55)
?
?
?
?
?
?
0.932
(188)
0.933
(208)
0.932
(159)
一 〇.162
(-2.88)
0.030
(0.16)
一24.03
一27 .88
一23.77
0.9995
0.9996
0,9995
0.66
O.76
0,66
注()内 はt値 である。◎は5%水 準で有意でありかつ符号が予想されるものと
一致するもの,○は10%水準で有意でありかつ符号が一致するもの,△は有意ではな
いが符号が一致するもの,×は符号が逆のもの,*は 浜田 〔2〕の計測による符号と
逆のもの,零*は 浜田 〔2〕と同符号のものを示す(以下同じ)。
表2貸 出需要関数一 残高べ一ス
?
r4 S K 定数剣 露 d.w.
???
(5)
一1.653
(rO.73)
一3.610
(-3.63)
?
?
◎
1.331
(28.1)
1.093
(62.5)
一10 .81 0.9785
24.97 0.9955
0.17
0.09
表3貸 出供給関数一7ロ ー ・べ一ス
式 r4 △D rO q 定malR・ d.w.
(1)
(2)
???
0.493
(2.01)
0.298
(1.03)
O.655
(2.21)
?
?
?
?
?
?
0.891
(16.3)
0.897
(16.5)
0.926
(14.1)
0.055
(1.24)
一 〇.129
(-0.98)
一一3.827
一2.723
一4.969
0.9271
0.9283
0.9269
1.12
1.21
1.17
表4貸 出需要関数一 フロr・べ一ス
?
r2 S △Ki定 数 測R・ d.w.
???
???
0.369
(1.33)
FO.0003
(-0.001)
?
?
?
△
0.082
(13.9)
1.254
(9.52)
一3 .632
一〇.127
・0.9038
0.8234
1.25
1.19
(6)その原因 と しては次 の よ うな ものが考 え られ よ う。
㈲計測期間 が異な る こと。
〔b}Lのデ ータが異 なる こと。
(c)Sのデータの断層修正 の有無 。
(d)r2のデ ータの計算 法が異 な ること。
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こで残高変数を フローに変換 して推定を行な った のが表3,表4で ある。
これ らの結果 に よれぽ,残 高ベ ースの貸出供給 関数では,貸 出金利は全 ての
ケrス において有意で符号は予想 され るとお りであ り,コ ール ・レー トは有意
で符号は予想 どお りであ り,預 金準備率は有意でな く符号は予 想の逆であった。
フロー ・ベ ースでは,貸 出金利は説明変数 として コール ・レー トを含む場合 を
除 いてほぼ有意で符号は3ケ ース とも予想 どお りであ り,コ ール ・レー トは有
意でな く符号は逆,準 備 率は有意 では ないが符号は予想 どお りであった。残高
ベ ースの貸出需要関数 では,貸 出金利 は売上高を説明変数 とす る場合有意でな
く,資 産を含む場合有意 で,両 ケース とも符号は 予想 どお りであ った。 フ ロ
ー ・ベ ースでは,貸 出金利は売上高を含む場合符号が逆,資 産を含む場合は予
想 どお りで,両 ケース とも有 意でなか った。
〔B〕基準(イ)にもとず く計測
初 めに調整がそ の期内で完了 し不均衡が残 っていないか否かを検討す る。(9)
～⑭ を直接最小二乗法 に よって推定 した結果は表5の とお りである。re-、の係
'数の推 定値は全て正 で
,そ のt値 は大 き く,調 整速 度 μが有意に1と は異な り
1よ り小 であることを示 してい る。 これか ら貸出金利 の調整 はその期内で完了
せず不均衡が生 じてい ると言え る。
表5調 整速度の計測
式巴 D S K rC ql定 獺IR,ld・w・
(9)
?
⑪
⑫
⑬
⑭
0.966
(23.6)
0.906
(21.9)
0.915
(21.2)
0.758
(12。9)
0,767
(16.6)
0.636
(11.7)
一 〇.022
(-7.29)
一 〇.014
(-3.78)
一一〇.022
(-8.11)
一〇.038
(-5.71)
一〇.023
(-3,63)
一 〇.045
(-8.13)
0.030
(6.82)
0.019
(3.53)
0.031
(7.42)
0.043
(5.47)
0.026
(3.48)
0.050
(7.75)
0.023
(3.08)
0.030
(4.45)
0.046
(2.53)
0.079
(4.36)
0.249
0.561
0.616
1.856
1.586
2.730
0.9732
0.9790
0.9771
0.9659
0.9788
0.9784
1.26
1.46
1.38
1.01
1.40
1.36
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そこで基準(イ)に従って全体の期間を超過需要期と超過供給期に分けて計測を
この
行な う。(イ)によれば,35期の計測期 間の うち超過需要 であるのは10期,超過供
給 であ るのは25期であ って,後 者 の方が多 く,浜 田 〔2〕の(i)分 類 に よる
場 合 と同様に一般に予 想 され るの とは逆であ った。
計測結果 は表6か ら表9で あ る。 この うち表7と 表9の 初 めの推定式 でreの
表6貸 出供給関数一残高べ一ス 、
華艘 式/ r4 D 定 数 項 ?
? d.w.
④ 10 (1) 3.437(5.43)
?
? 0.925(91.9)
一28.89 0.9990 2.49
表7貸 出需要関数一残高べ一ス
華圏 式 r4 S Kl定 獺 ?? d.w.
??
25
?
『??
???
(5)
2.010
(0.96)
一2.731
(-2.73)
?
?
◎
1.415
(32.5)
1.112
(64.6)
一18 .75
17.86
0.9900
0.9974
0.37
0.14
表8貸 出供給 関数一7ロ ー ・べ一 ス
蒙腰 式1 r4 ゆ 定数剣 馳 d.w.
??
10 (1) 0.709(1.29)
?
? 1.054(5.47)
一5 .711 0.7576 2.46
表9貸 出需要関数一 フ ロー ・べ一ス
華 劉 式i r4 S 巫1定 顯 R2 d.w.
α)
25
25
(4)
???
0.797
(3.06)
0.754
(1.97)
?
?
×
0.091
(16.8)
1.557
(11.2)
一7.108
一6.237
0.9545 2.01
O・90521Nl.ss
係数は正であ り,浜田 〔2〕の結果 とは逆である。
〔C〕基準(ロ)にもとず く計測
次に基準(⇒に もとずいて35期を区分す ると,超過需要であるのは19期,超過
(7)昭和39年第 皿四 半 期,42年W期,43年1・ 皿期,44年 皿 ・N期,45年1～W期 で
あ る。
〆
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表10貸 出供 給 関 数 ・・一・残 高 べ 一 ス
華 聚 式 r4 D rO q構 劇R2d・w・
㈲
21
21
21
.(1)
(2)
(3)
2.763
(5.25)
3.253
(6.03)
3.260
(4。00)
◎
◎
◎
0.915
(122)
0.917
(132)
0.917
(114)
一 〇.136
(-2.06)
一 〇.200
(-0.81)
一22.97 0.9990
一25.810.9992
一26.67 0.9990
0.94
1.01
0.98
表11貸 出需要関数一残高べ一ス
劃 嚢 式 r4 S K定uelR、 d.w.
(1⇒
16
16
(4)
(5)
3.817
(1.32)
一3.258
(-3.45)
×
◎
1.476
(30.1)
1.131
(87.0)
一34.28
21,04
0.9926
0.9991
0.69
0.45
表12貸 出供給 関数一 フ ロー ・べ一 ス
華艘 式 r4 ゆ 、 ・・ q定 獺iR2 d.w.
(ロ)
21
21
21
(1)
(2)
???
一 〇.020
(「0.05)
一〇.259
(-O.62)
一一〇.313
(LO.51)
×
×
×
0.901
(8.34)
0.918
(8.74)
0.883
(7.78)
0.086
(1.50)
0.128
(0.64)
0.182
1.351
2.326
0.8082
0.8207
0.8017
1.39
1.59
1.45
表13貸 出需要関数一 フ ロー ・夜一 ス
劃 劉 式 r4 S 巫 定獺iR, d.w.
(ロ)
16
16
???
(5)
0.940
(2.20)
LO94
(1.61)
×
×
0.095
(13.2)
1.642
(8.30)
一8 .302
一8.918
0.9548
0.8971
2.31
2.07
、`8)
供給 であるのは14期で,前 者 の方が多 くなる。計測結果 は表10から表13である。
(8)楽であるとみる企業の構成比が苦 しいとみる企業の構成比を上回ったのは,昭和
41年皿期から42年N期までと46年皿期から48年乳期までの計14期であり,両者が等
・しくなったのは41年1期と43年N期である。この2期には需要量と供給量の両方が
観察可能であるとした。
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全期間を通 しての計測にょる結果か ら,期 間を区分 しての計測結果への変化
をみてみよ う。残高ベースの供給関数では,準 備率が有意でないままで符号は
予想 と同 じ方へ変化 した。残高ベースの需要関数の貸出金利は,説 明変数 とし
て資産を用いた場合には変化がなかったのに対 し,売上高を用いた場合には有
意でないものの符号は予想 とは逆の方へ変化 した。 フロー ・ベースの供給関数
では,貸 出金利は(イ)では有意でな くな り,(ロ)では有意でな くな り符号も予想 と
逆の方へ変化 した。準備率は(ロ)で有意でないが符号は予想 の逆になった。 フロ
ー ・ベ ースの需要関数の貸出金利は,売上高を用いた場合には符号は予想 と逆
のままで有意に転 じた。資産を用いた場合には(イ),(ロ)とも有意ではないまま符
号は予想の逆へ変化 した。 このように,浜 田 〔2〕で試みられた方法の他に,
一般に考え られるところによ り近 くなるような方法で,超 過需要期 と超過供給
期の区分を行なっても,結果は全期間を通 しての計測に比べて必ず しももっと
ゆ
もらしい ものへ と変化 してい るわけではなか った。
/
〔1〕
〔2〕
〔3〕
〔4〕
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(9)このことは貸出の需要 ・供給関数のより適当な定式化が他にあることを意味する
のかもしれない。
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